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V ý s l e d k y  h o s p o d a e n í

Výsledky CME za 3Q05 p
�
inesly investor� m zklamání. I p

�
esto, že t

�
etí

kvartál v roce je nejslabším období mediálního sektoru, výsledky prokázaly
ješt�  v� tší propad než jsme o� ekávali. Hlavní tahoun celé spole� nosti, TV
NOVA byla do výsledk�  zapo� tena až od 2. kv� tna 2005, v t

�
etím kvartálu

však p
�
idala mén�  (tržby jen 40 883 tis. dolar� ) než za necelé dva

konsolidované m� síce v 1H05.

Spole� nost sama uvádí, že své hospoda
�
ení posuzuje jen na bázi � istých

tržeb a marže EBITDA, což je dle našeho názoru velice rozumné.
Konsolidované tržby spole� nosti za prvních 9 m� síc�  roku rostly o 85%
(y/y) na 292,5 mil. dolar� , což je výrazn�  pod našimi  odhady  ( 301,89
mil.dolar� ).

H o s p o d a e n í  z a  1 .  p o l o l e t í  v  j e d n o t l i v ý c h
zemích

v tis.USD Tržby
1HO5

EBITDA
1HO5

Tržby
1H04

EBITDA
1HO4

EBITDA
marže

Tržby
(y/y)

EBITDA
(y/y)

Chorvatsko 16 791 -9 547 3740 -1648 -56,9% 349,0% 479,3%�
R 88 647 40 226 N/A N/A 45,4% N/A N/A

Rumunsko 66 786 25 969 48 875 14 670 38,9% 36,6% 77,0%

Slovensko 43 990 11 002 39 235 9 846 25,0% 12,1% 11,7%

Slovinsko 31 509 10 202 30 984 11 860 32,4% 1,7% -14,0%

Ukrajina 44 747 9 768 35 284 8 910 21,8% 26,8% 9,6%

Suma 292 470 87 620 158 118 43 638 30,0% 85,0% 100,8%

Zdroj: CYRRUS, a.s., CME Ltd

Predikce CYRRUS v s .  trh

v tis. USD Tržby
1HO5

EBITDA
1HO5

tržby
o�ek.

EBITDA
o�ek.

tržby % EBITDA %

Chorvatsko 16 791 -9 547 18 560 -4752 -9,5% -100,9%�
R 88 647 40 226 94 329 41430 -6,0% -2,9%

Rumunsko 66 786 25 969 63 522 22454 5,1% 15,7%

Slovensko 43 990 11 002 46 564 14038 -5,5% -21,6%

Slovinsko 31 509 10 202 34 069 13038 -7,5% -21,8%

Ukrajina 44 747 9 768 44 814 11935 -0,1% -18,2%

suma 292 470 87 620 30 1858 98143 -3,1% -10,7%

Zdroj: CYRRUS, a.s., CME Ltd

Tabulka jednozna� n�  ukazuje, které zem�  podle našich o� ekávání  zklamaly
a musíme s lítostí konstatovat že všechny. Když už nap

�
. Ukrajina vykázala

solidní tržby, její výkon byl degradován na bázi vysokých provozních
náklad� . Nejv� tším p

�
ekvapením je Chorvatsko, propadající se do stále

hlubší ztráty, dále výsledky o 1/5 horší než naše odhady oznámily i
Slovensko a Slovinsko.

Ukazatel EBITDA vzrost o na 87 620 mil dolar�  (100,8%y/y), EBITDA
marže však v d� sledku nižších tržeb a zvýšených náklad�  vykázala snížení
na 30,0%. Toto � íslo považujeme za pr� m� rné, a do konce roku však

� ekáme r� st až na 42,7%.

Datum                                  03.11. 2005
Aktuální kurz                          48, USD

Informace o akciích
(v USD)

po � et akcií                                  30,52 mil. ks

 tržní kapitalizace                     1 846 mil.

free float                                   24,2 mil.ks

ro� ní maximum                                   58,17

ro � ní minimum                                      29,36

Tržby 292,47 mil.
EBITDA 87,62 mil.
EBITDA marže 30,0%

Výsledky za 3Q2005 (v USD)
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Výrazná zm� na byla vid� t v odpisových plánech již v prvním pololetí (viz.
TV NOVA) a zajímavý je i další nár� st mimo

�
ádných p

�
íjm�  z kursových

operací (30,286 mil.dolar� ), a i nejasné zaú� tování p
�
eklenovacího úv� ru se

projevilo na ztrát�  9,6 mil dolar� .

Celkov�  hodnotíme výsledky negativn� . I p
�
esto, že je t

�
etí kvartál nejslabším

obdobím v roce, poklesy EBITDA marže na Slovensku a Ukrajin�  siln�  pod
30% hranici a suma EBITDA marže p

�
esn�  na 30% je výsledkem více než

slabým. Akcie tak i p
�
es novou ukrajinskou akvizici budou nejspíše

pokra� ovat v klesajícím trendu.
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Tato analýza slouží pouze k informa� ním ú� el � m. Doporu� ení jsou osobním názorem analytika a nep� edstavují nabídku
ke koupi � i prodeji cenných papír� . Cyrrus, a.s. nenese odpov� dnost za p� ípadné škody. vzniklé t� etím osobám v d� sledku
využití informací z této analýzy.


